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$33(1',;ý(
3URWRW\SHVý,ýðý,9

7KLVýDSSHQGL[ýSURYLGHVýDýGHVFULSWLRQýRIýWKHýSURFHVVýRIýDSSO\LQJýWKHý75,0ï)D7(
PHWKRGRORJ\ýõ&KDSWHUýéôýWRýFDVHVýRIýLQFUHDVLQJýFRPSOH[LW\ýõUHIHUUHGýWRýDVý¦SURWRW\SHV§ôïýý6HFWLRQ
ìýGLVFXVVHVýWKHýFRPSXWHUýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýSURWRW\SHVâý6HFWLRQýëýGHVFULEHVýWKHýGHYHORSPHQW
SURFHVVýIRUýHDFKýSURWRW\SHâý6HFWLRQýêýDGGUHVVHVýWKHýIHDWXUHVýRIýWKHýSURWRW\SHVñýLQFOXGLQJýWKHýW\SHV
RIýFRPSDUWPHQWVýDQGýOLQNVýVLPXODWHGâýDQGý6HFWLRQýéýGLVFXVVHVýWKHýFKHPLFDOðVSHFLILFýSDUDPHWHUV
DQGýYDOXHVýXVHGýLQýSURWRW\SHýéïýý7KHýJRDOVýRIýWKLVýDSSHQGL[ýDUHýWRãýýõìôýýLOOXVWUDWHýWKHýIOH[LELOLW\ýRI
75,0ï)D7(ýIRUýDSSOLFDWLRQýDWýGLIIHUHQWýOHYHOVýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýUHVROXWLRQâýõëôýLOOXVWUDWH
KRZýGLIIHUHQWýPXOWLPHGLDýFRQILJXUDWLRQVýZLWKý75,0ï)D7(ýDUHýVHWýXSâýDQGýõêôýGRFXPHQWýWKH
KLVWRULFDOýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï)D7(ýOHDGLQJýXSýWRý3URWRW\SHý9ï

(ïì &20387(5ý,03/(0(17$7,21ý2)ý352727<3(6

7KHýFRQFHSWVýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýéýKDYHýEHHQýLPSOHPHQWHGýLQýDOOýWKHýSURWRW\SHVýXVLQJýD
FRPELQDWLRQýRIý0LFURVRIWý9LVXDOý%DVLF�ñý)RUWUDQñýDQGý0LFURVRIWý([FHO�ýVRIWZDUHïýý$Q
REMHFWðRULHQWHGýDUFKLWHFWXUHýZDVýLPSOHPHQWHGýXVLQJý9LVXDOý%DVLFýèýDSSOLFDWLRQýHQYLURQPHQW
LPEHGGHGýZLWKLQý([FHOýäæýWRýPRGHOýWKHýKLHUDUFK\ýRIýFRPSRQHQWVýRIý75,0ï)D7(ïýý7KLVýKLHUDUFK\
LQFOXGHVýYROXPHýHOHPHQWVñýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýFRPSDUWPHQWVñýOLQNVñýDQGýVRXUFHVïýý7KHýFRGLQJ
DUFKLWHFWXUHýLVýQRWýWLHGýWRýDQ\ýVSHFLILFýHFRV\VWHPýFRQILJXUDWLRQïýý$ýSUHOLPLQDU\ýDOJRULWKPýOLEUDU\
WKDWýXWLOL]HGýWKLVýFRGLQJýDUFKLWHFWXUHýZDVýDOVRýLPSOHPHQWHGï

,IýDOOýWUDQVSRUWýSURFHVVHVýDUHýVLPXODWHGýDVýDýILUVWðRUGHUýSURFHVVñýWKHýUHVXOWýLVýDýV\VWHPýRI
OLQHDUýRUGLQDU\ýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVñýDVýH[SODLQHGýLQý6HFWLRQýéïëïýý7KLVýV\VWHPýPXVWýEHýVROYHGýWR
GHWHUPLQHýWKHýUHGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOýPDVVýDVýDýIXQFWLRQýRIýWLPHïýý)RUý75,0ï)D7(ñýWKLV
V\VWHPýLVýVROYHGýXVLQJýWKHý/LYHUPRUHý6ROYHUýIRUý2UGLQDU\ý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQVýõ/62'(ô
õ5DGKDNULVKQDQýDQGý+LQGPDUVKýìääêôñýDý)RUWUDQýSURJUDPýIUHHO\ýDYDLODEOHýYLDýVHYHUDOýRQOLQH
QXPHULFDOýDOJRULWKPýUHSRVLWRULHVï

7KHý/62'(ýVXEURXWLQHýVROYHVýV\VWHPVýRIýILUVWðRUGHUýRUGLQDU\ýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýRIýWKH
IRUPýõ+LQGPDUVKýìäåêôã

G\îGWý ý)õWñ\ôñý\õWíôý ý\í

ZKHUHý\ýLVýDQýQðGLPHQVLRQDOýWLPHðGHSHQGHQWýYHFWRUñýLïHïñý

\õWôý ý>\ìõWôñý\ëõWôñýïïïñý\QõWô@ï

7KHýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýFDQýEHýVWLIIýRUýQRQðVWLIIïýý,QýWKHýVWLIIýFDVHñýLWýWUHDWVýWKH
-DFRELDQýPDWUL[ýõ6FKQHLGHUýDQGý%DUNHUýìäåäôýDVýHLWKHUýDýIXOOýRUýEDQGHGýPDWUL[ïýý,WýXVHVý$GDPV
õ6FKQHLGHUýDQGý%DUNHUýìäåäôýPHWKRGVýõSUHGLFWRUðFRUUHFWRUôýLQýWKHýQRQðVWLIIýFDVHñýDQGýEDFNZDUG
GLIIHUHQWLDWLRQýIRUPXODýPHWKRGVýLQýWKHýVWLIIýFDVHïýý7KHýOLQHDUýV\VWHPVýWKDWýDULVHýDUHýVROYHGýE\
GLUHFWýPHWKRGVïýý/62'(ýVXSHUVHGHVýWKHýROGHUý*($5ýDQGý*($5%ýSDFNDJHVï
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7KHýRQO\ýUHVWULFWLRQýRQýWKHýVL]HýRIýWKHýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýLVýWKDWýLPSRVHGýE\
FRPSXWHUýPHPRU\ïýý7KLVýFRGHýZDVýPRGLILHGýVRýWKDWýLWýFRXOGýEHýDFFHVVHGýE\ý9LVXDOý%DVLFýèýLQ
([FHOýäæïýý$QRWKHUý)RUWUDQýFRGHýZDVýXVHGñýLQýDýVLPLODUýPDQQHUñýWRýGHWHUPLQHýWKHýVWHDG\ðVWDWH
VROXWLRQýWRýWKHýV\VWHPýRIýOLQHDUýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýõ%DUURGROHýDQGý6WXDUWýìäåìôï

0LFURVRIWý([FHOýVSUHDGVKHHWVýZHUHýXVHGýIRUýJHQHUDOýSUHSURFHVVLQJñýSRVWSURFHVVLQJñýDQG
GDWDýVWRUDJHýõDGGLWLRQDOýGDWDEDVHVýIRUýVSDWLDOýGDWDýZHUHýDOVRýFUHDWHGýXVLQJý9LVXDOý%DVLFýDQG
DFFHVVHGýE\ý([FHOôïýý([FHOýVSUHDGVKHHWVýDOVRýVHUYHGýDVýDýFRQYHQLHQWýLQWHUIDFHýWRýWKHý9LVXDOý%DVLF
DQGý)RUWUDQýVXEURXWLQHVïý

7KHýDSSURDFKýWDNHQýIRUýWHVWLQJýWKHýPHWKRGRORJ\ýPDGHýLWýSRVVLEOHýWRýLQYHVWLJDWHýWKH
LPSOLFDWLRQVýRIýGUDIWýDOJRULWKPVýDQGýWRýZRUNýRQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDýIOH[LEOHýV\VWHPýIRU
DGGUHVVLQJýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOVýZLWKýPDQ\ýFRPSDUWPHQWVïý7KHýSUHðýDQGýSRVWSURFHVVLQJýIRUýWKH
XOWLPDWHýLPSOHPHQWDWLRQýRIý75,0ï)D7(ýPD\ýUHTXLUHýDýPRUHýVRSKLVWLFDWHGýSODWIRUPïýý+RZHYHUñ
ZLWKýVRPHýPRGLILFDWLRQñýPXFKýRIýWKHý9LVXDOý%DVLFýFRGHñýDQGýDOOýRIýWKHý)RUWUDQýFRGHñýFDQýEHýXVHG
LQýRWKHUýFRPSXWHUýSURJUDPPLQJýODQJXDJHVï

(ïë 352727<3(ý'(9(/230(17

0XOWLSOHýSURWRW\SHVýZHUHýGHYHORSHGýZLWKýLQFUHDVLQJýFRPSOH[LW\ýWRýPRGHOýWKHýPRYHPHQW
RIýDýFKHPLFDOýWKURXJKýDQýHFRV\VWHPïýý7KLVýVHFWLRQýGHVFULEHVýIHDWXUHVýRIýWKHýSURWRW\SHVýLQ
LQFUHDVLQJýRUGHUýRIýFRPSOH[LW\ï

(ïëïì 352727<3(ý,

3URWRW\SHý,ýõ3ìôýZDVýGHVLJQHGýWRýWHVWýWKHýPDVVýWUDQVIHUýPHWKRGRORJ\ýõ6HFWLRQýéïëôýDQGýWKH
/62'(ýXWLOLW\ïýý$LUñýVXUIDFHñýVRLOñýJURXQGýZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýILVKýFRPSDUWPHQWýW\SHVýZHUH
VLPXODWHGýLQý3ìýDVýLOOXVWUDWHGýLQýWKHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýVKRZQýLQý)LJXUHý(ðìïýý3ìýLQFOXGHVýD
XQLIRUPýYROXPHýVRXUFHýHPLVVLRQýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHýDLUýFRPSDUWPHQWýYROXPHïýý%HQ]HQHýZDV
VHOHFWHGýEHFDXVHýPRVWýRIýLWVýWUDQVIHUýIDFWRUVýZHUHýUHDGLO\ýDYDLODEOHýIURPý&DO72;ýõ0DGGDOHQDýHW
DOïýìääèôï

6RPHýWUDQVIHUýIDFWRUVýZHUHýGHULYHGýLQGHSHQGHQWO\ýRIý&DO72;ýIRUýWKHýDLUýWRýDLUýVLQNñýVRLO
WRýJURXQGýZDWHUñýILVKýWRýZDWHUñýDQGýZDWHUýWRýILVKýWUDQVIHUVïýý7KHýUHPDLQLQJýIDFWRUVýZHUHýWDNHQ
GLUHFWO\ýIURPý&DO72;ïýý7KHýGLPHQVLRQVýRIýWKHýWHUUDLQýZHUHýDGDSWHGýIURPý&DO72;ýWRýIDFLOLWDWH
FRPSDULVRQýRIýUHVXOWVïýý&KHPLFDOýUHDFWLRQýZDVýQRWýVLPXODWHGýLQýWKLVýSURWRW\SHï

7KHýUXQVýSURGXFHGýHVWLPDWHVýRIýEHQ]HQHýPDVVýWKURXJKRXWýWKHýV\VWHPñýDQGýQRýSUREOHPV
ZHUHýH[SHULHQFHGýLQýUXQQLQJýWKHý/62'(ýVXEURXWLQHïýý7KHýUHVXOWLQJýPDVVýGLVWULEXWLRQýRIýEHQ]HQH
LQýYDULRXVýFRPSDUWPHQWVýZDVýH[DPLQHGýTXDOLWDWLYHO\ýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýQXPHULFDOýURXWLQHVýZHUH
SURGXFLQJýVWDEOHýDQGýUHDOLVWLFýVROXWLRQVïýý$ýTXDQWLWDWLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýUHVXOWVýZDVýQRWýSHUIRUPHG
EHFDXVHýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýZHUHýVHOHFWHGýRQO\ýWRýWHVWýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýLQIUDVWUXFWXUHïýý7KH
UHVXOWVýZHUHýDSSUR[LPDWHO\ýFRPPHQVXUDWHýZLWKýWKHRUHWLFDOýH[SHFWDWLRQVýZLWKýQRýXQVWDEOHýRU
DQRPDORXVýYDOXHVïýý7KHVHýUHVXOWVýSURPSWHGýIXUWKHUýWHVWLQJýRIýWKHýPRGHOLQJýDSSURDFKýRQýDýPRUH
FRPSOH[ýHFRV\VWHPï
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(ïëïë 352727<3(ý,,

3URWRW\SHý,,ýõ3ëôýLQFOXGHVýPRUHýVSDWLDOýGHWDLOýVRSKLVWLFDWLRQýWKDQý3ìýLQýERWKýWKHýW\SHVýDQG
QXPEHUýRIýFRPSDUWPHQWVýXVHGïýý8QOLNHý3ìñý3ëýLQFOXGHGýPXOWLSOHýYROXPHýHOHPHQWVýIRUýERWKýWKH
VRLOýDQGýDLUýFRPSDUWPHQWýW\SHVýDQGýLQFOXGHGýWKHýXVHýRIýSODQWýDQGýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVïýý,Q
DGGLWLRQñýWKHýOLQNVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýKDGýPXOWLSOHðSKDVHýõLïHïñýJDVñýOLTXLGñýDQGýVROLGôýPDVV
WUDQVIHUVïýý3ëýLQFOXGHGýDýYROXPHýVRXUFHýHPLVVLRQýRIýEHQ]RõDôS\UHQHýõ%>D@3ôýLQWRýRQO\ýRQHýRIýWKH
DLUýFRPSDUWPHQWýYROXPHVïýý7KLVýPDGHýSRVVLEOHýDýYHU\ýVLPSOHýUHSUHVHQWDWLRQýRIýVSDWLDOýWUDQVSRUWïý
%õDô3ýZDVýVHOHFWHGýDVýDýWHVWýFKHPLFDOýIRUýWKLVýDQGýVXEVHTXHQWýSURWRW\SHVýEHFDXVHýRIýLWV
SHUVLVWHQFHýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDQGýEHFDXVHýLWýLVýDý+$3ýõDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQýLQýWKHý&$$ôïýý7KH
GHULYDWLRQýRIýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýLVýGHVFULEHGýLQýGHWDLOýLQýWKHýVHFRQGýYROXPHýRIýWKLVýGRFXPHQWïý
7KHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýIRUý3ëýLVýVKRZQýLQý)LJXUHý(ðëï

0XOWLSOHðSKDVHýõOLTXLGñýJDVñýDQGýVROLGôýWUDQVSRUWýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWýZDVýLQWURGXFHGýLQ
3ëïýý7KHýSKDVHVýDUHýDVVXPHGýWRýEHýDWýFKHPLFDOýHTXLOLEULXPñýZLWKýWKHýUDWLRVýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQV
LQýWKHýLQGLYLGXDOýSKDVHVýFRQVWDQWï

3ëýZDVýUXQýIRUýIRXUýGLIIHUHQWýFRQGLWLRQVýWKDWýLQFOXGHGýFRQVWDQWýVRXUFHýWHUPVýXQGHUýSULVWLQH
FRQGLWLRQVñýDQýDUWLILFLDOO\ýORZHUýRUJDQLFýFDUERQýSDUWLRQLQJýFRHIILFLHQWýõ.RFôýYDOXHýIRUý%õDô3ñýD
FRQVWDQWýVRXUFHýWHUPýZLWKýQRQðSULVWLQHýFRQGLWLRQVýLQýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýDýWLPHðYDU\LQJýVRXUFHð
WHUPýFRQGLWLRQïýý,QýDOOýFDVHVñýXQGHUýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVñýPRVWýRIýWKHý%õDô3ýDFFXPXODWHGýLQýWKH
SODQWVñýZLWKýPLQLPDOýSHQHWUDWLRQýLQWRýWKHýVXEVXUIDFHïýý,QýWKHýZDWHUýFROXPQñýPRVWýRIýWKHý%õDô3ýZDV
IRXQGýLQýWKHýVHGLPHQWýVLQNñýZLWKýPLQLPDOýDFFXPXODWLRQýVHHQýLQýWKHýILVKýFRPSDUWPHQWïýý'HFUHDVH
RIýWKHý.RFýYDOXHýUHVXOWHGýLQýFRUUHVSRQGLQJýLQFUHDVHýLQýPDVVýLQýVXEVXUIDFHýVRLOïýý2QO\ýWKHýDLU
FRPSDUWPHQWýW\SHýVHHPHGýWRýEHýUHVSRQVLYHýWRýWKHýYDU\LQJýVRXUFHðWHUPýFRQGLWLRQï

7KHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDQGýVWHDG\ðVWDWHýRXWSXWVýRIý3ëýZHUHýFRPSDUHGýWRýUXQVýSHUIRUPHGýRQý&DO72;
õ0DGGDOHQDýHWýDOïýìääèôïýý0RVWýRIýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýXVHGýLQý3ëýZHUHýYHU\ýVLPLODUýWRýWKRVHýLQ
&DO72;âýWKHýPDVVýGLVWULEXWLRQVýRIý%õDô3ýZHUHýVLPLODUýLQýDLUñýVRLOñýDQGýVXUIDFHýZDWHU
FRPSDUWPHQWVýDQGýGLIIHUHGýE\ýWKUHHýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýLQýSODQWñýVHGLPHQWñýDQGýJURXQGýZDWHU
õDTXLIHUôýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýOHGýWRýUHILQHPHQWýRIýWKHý75,0ï)D7(ýDOJRULWKPVýIRUýSODQWýDQG
VHGLPHQWýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý7KHýGLIIHUHQFHýLQýWKHýJURXQGýZDWHUýPDVVHVýZDVýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDW
ERWKý75,0ýDQGý&DO72;ýKDYHýDýVLPSOHýDSSUR[LPDWLRQVýWRýPRGHOýWUDQVSRUWýLQýJURXQGýZDWHUï

(ïëïê 352727<3(ý,,,

3URWRW\SHý,,,ýõ3êôýIRFXVHVýRQýFRGHýDQGýLQSXWýGDWDýVWUXFWXUHýUHILQHPHQWVýEHFDXVHýWKHýFRGH
DQGýLQSXWýGDWDýDUHýVLJQLILFDQWO\ýPRUHýFRPSOH[ýWKDQýHLWKHUý3ìýRUý3ëïýý3êýZDVýGHYHORSHGýERWKýWR
LQFRUSRUDWHýOHVVRQVýOHDUQHGýIURPý3ëñýZKLFKýKDVýDýUHILQHGýVHWýRIýDELRWLFýDOJRULWKPVñýDQGýWRýVHWýXS
WKHý75,0ï)D7(ýPRGHOýIRUýWKHýFDVHýVWXG\ýPRGHOýUXQý3URWRW\SHý,9ýõ3éôïýý3êýLQFOXGHVýDýFRQFHSWXDO
VLWHýWKDWýDSSURDFKHVýWKHýVSDWLDOýVFDOHýõDSSUR[LPDWHO\ýìíðNLORPHWHUý>NP@ýUDGLXVôýRIýWKHýHFRV\VWHP
XVHGýIRUýWKHýWHVWLQJýWKHýIXOOýSURWRW\SHýõ3éôïýý7KHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýIRUý3êýLVýVKRZQýLQý)LJXUH
(ðêïýý7KHýYHUWLFDOýGLPHQVLRQVýRIýLQGLYLGXDOýDLUýFRPSDUWPHQWVýDUHýQRWýLQGLFDWHGýEHFDXVHýWKHVH
GLPHQVLRQVýZHUHýDOORZHGýWRýYDU\ýZLWKýWLPHýDFFRUGLQJýWRýDýVHWýRIýVSHFLILHGýPHWHRURORJLFDO
FRQGLWLRQVïýý7KHýVRLOýDQGýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWVýZHUHýVSOLWýLQWRýILQHUýJULGýVWUXFWXUHVýUHODWLYH
WRý3ëñýDQGýVHYHUDOýQHZýELRWLFýDOJRULWKPVýZHUHýDGGHGïýý7KHýVRXUFHýWHUPýVLPXODWHGýLQý3êýZDVýD
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YROXPHðVRXUFHýHPLVVLRQýRIý%õDô3ýLQWRýRQO\ýRQHýRIýWKHýIRXUýDLUýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýZDVýXVHGýWR
PDNHýDQýDSSUR[LPDWLRQýWRýDýFRQWLQXRXVýSRLQWðVRXUFHýUHOHDVHï

7KHýGLIIHUHQFHVýRIý3êýUHODWLYHýWRý3ëýLQFOXGHã

& $GGLWLRQýRIýWHUUHVWULDOýHDUWKZRUPñýNLQJILVKHUñýDQGýPRXVHýFRPSDUWPHQWýW\SHVâ
& $GGLWLRQýRIýDTXDWLFýIRRGðZHEýV\VWHPâý
� $GGLWLRQýRIýPDFURSK\WHýFRPSDUWPHQWýW\SHâ
& $GGLWLRQýRIýFRPSDUWPHQWVýZLWKýYDU\LQJýKHLJKWVýIRUýDLUâ
& 'LYLVLRQýRIýVRLOýFRPSDUWPHQWVýKRUL]RQWDOO\â
& ,QWURGXFWLRQýRIý¦WKHUPRFOLQHV§ýDQGýUHILQHPHQWýRIýPL[LQJýIRUýVXUIDFHýZDWHUâ
& 5HILQHPHQWýRIýSODQWýDOJRULWKPVâ
& 5HILQHPHQWýRIýVRLOýGLIIXVLRQýDOJRULWKPVâ
& $GGLWLRQýRIýHURVLRQýLQýWKHýVRLOýFRPSDUWPHQWýW\SHVâ
& 5HILQHPHQWýRIýJURXQGýZDWHUýDOJRULWKPâ
& ,QWURGXFWLRQýRIýIOH[LEOHýFRGHýGHVLJQâýDQG
& ,QWURGXFWLRQýRIýWHPSRUDOýYDULDWLRQýIRUýDýIHZýNH\ýLQSXWýSDUDPHWHUVï

$VýLQýWKHýFDVHýRIý3ëñýVHYHUDOýUXQVýZHUHýSHUIRUPHGýIRUý3êïýý7KHýUHVXOWVýVKRZHGýWKDWýWKH
SODQWñýPDFURSK\WHñýDQGýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVýDUHýPDMRUýVLQNVýRIý%õDô3ýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KH
PRGHOýVKRZHGýWKDWý%õDô3ýPDVVýGLVWULEXWLRQýLQýWKHýHQYLURQPHQWýLVýVHQVLWLYHýWRýWRWDOýPDFURSK\WH
YROXPHýLQýWKHýZDWHUýFROXPQïýý7KHýPRGHOýUHVXOWVýZHUHýH[WUHPHO\ýUHVSRQVLYHýLQýPRVW
FRPSDUWPHQWVýWRýYDU\LQJýVRXUFHðWHUPýFRQGLWLRQVïýý&RPSDULVRQVýRIý3êýRXWSXWVýZLWKý&DO72;
RXWSXWVýVKRZHGýWKDWý%õDô3ýPDVVýGLVWULEXWLRQVýLQýWKHýHFRV\VWHPýEHLQJýVLPXODWHGýZHUHýLQýFORVHU
DJUHHPHQWýWKDQýZDVýVHHQýLQýWKHýFDVHýRIý3ëïýý7KLVýZDVýEHOLHYHGýWRýEHýDýUHVXOWýRIýUHILQLQJýWKH
DOJRULWKPVýDVýSUHYLRXVO\ýVWDWHGýDQGýLPSOLHGýWKDWýWKHýSURWRW\SHýZDVýDSSURSULDWHýIRUýDSSOLFDWLRQýWR
DýPRUHýFRPSOLFDWHGýWHVWýFDVHï

(ïëïé 352727<3(ý,9

:KHUHDVý3ìýWKURXJKý3êýXVHGýJHQHULFýLQSXWVýDQGýZHUHýLQWHQGHGýIRUýHYDOXDWLRQýVLPXODWLRQVñ
3éýZDVýGHVLJQHGýWRýEHýDSSOLHGýWRýDQýDFWXDOýVLWHïýý3ìýWKURXJKý3êýZHUHýXVHGýWRýGHYHORSýDQGýWHVWýWKH
75,0ï)D7(ýDOJRULWKPVïýý3éýZDVýGHYHORSHGýDQGýXVHGýWRýLOOXVWUDWHýDQGýHYDOXDWHýWKHýOLNHO\ýOLPLWVýRI
75,0ï)D7(ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýQXPEHUýRIýODQGýSDUFHOVýDQGýOHQJWKýRIýWLPHýVWHSVýXVHGïýý7KLV
SURWRW\SHýKDGýWKHýVKRUWHVWýSODXVLEOHýWLPHýVWHSýõìýKRXUVôñýDýODUJHýQXPEHUýRIýODQGýXQLWVýLQýWKHýSODQDU
YLHZýõëíýSDUFHOVôñýDQGýëìýGLIIHUHQWýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý7KLVýOHYHOýRIýGHWDLOýUHVXOWHGýLQ
VHYHUDOýKXQGUHGýFRPSDUWPHQWVñýLQFOXGLQJýDELRWLFýDQGýELRWLFýFRPSDUWPHQWVñýDQGýWKHýVLQNV
QHFHVVDU\ýWRýDFFRXQWýIRUýWUDQVIRUPDWLRQýDQGýWUDQVSRUWýORVVHVýRXWVLGHýRIýWKHýV\VWHPýERXQGDU\ïýý7R
WHVWýWKHýPRGHOýXVLQJýDýUHDOLVWLFýHFRV\VWHPñý3éýZDVýDSSOLHGýWRýDQýDUHDýLQýWKHýQRUWKZHVWHUQýUHJLRQýRI
WKHý8QLWHGý6WDWHVï
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YDULHV
ZLWK
WLPH

YDULHV
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)LJXUHý(ðê
&RQFHSWXDOý6LWHý0RGHOýIRUý3URWRW\SHý,,,
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(ïê 352727<3(ý)($785(6

7KHýVSHFLILFýIHDWXUHVýPRGHOHGýLQýWKHýSURWRW\SHVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKLVýVHFWLRQïýý6HFWLRQýêïì
SUHVHQWVýWKHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýPRGHOHGâý6HFWLRQýêïëýLQFOXGHVýWKHýELRWLFýFRPSDUWPHQW
W\SHVýPRGHOHGâýDQGý6HFWLRQýêïêýGLVFXVVHVýWKHýDELRWLFýDQGýELRWLFýOLQNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
SURWRW\SHVï

(ïêïì $%,27,&ý&203$570(176

,Qý3ìýõ)LJXUHý(ðìôñýWKHýDLUñýVRLOñýDQGýVXUIDFHýZDWHUýHDFKýFRQVLVWýRIýDýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQW
DQGýFRPSDUWPHQWïýý*URXQGýZDWHUýZDVýVLPXODWHGýVLPSO\ýDVýDýVLQNýWRýWKHýVRLOýFRPSDUWPHQWïýý3ëñýDV
VKRZQýLQý)LJXUHý(ðëñýGLYLGHVýWKHýDLUýLQWRýIRXUýYROXPHýHOHPHQWVýõWZRýXSSHUýDLUýDQGýWZRýORZHUýDLU
OD\HUVôâýGLYLGHVýWKHýVRLOýLQWRýIRXUýYROXPHýHOHPHQWVýõVXUIDFHýVRLOñýURRWý]RQHñýDQGýYDGRVHý]RQHVýRQH
DQGýëôâýDQGýVLPXODWHGýJURXQGýZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýVHGLPHQWýDVýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQWVïýý,Q
3êñýõ)LJXUHý(ðêôýWKHýDLUýFRQVLVWVýRIýVL[ýYROXPHýHOHPHQWVýõWZRýORZHUýDLUýDQGýWZRýXSSHUýDLUýRYHU
VRLOñýDQGýDýORZHUýDLUýDQGýXSSHUýDLUýRYHUýVXUIDFHýZDWHUôâýWKHýVRLOýZDVýGLYLGHGýLQWRýêëýYROXPH
HOHPHQWVýõHLJKWýVXUIDFHýVRLOñýHLJKWýURRWý]RQHñýHLJKWýYDGRVHý]RQHýìñýDQGýHLJKWýYDGRVHý]RQHýëôâ
JURXQGýZDWHUýDQGýVXUIDFHýZDWHUýZHUHýERWKýVLPXODWHGýZLWKýWZRýYROXPHýHOHPHQWVâýDQGýVHGLPHQW
ZDVýVLPXODWHGýDVýDýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQWïýý3éýVLPXODWHVýìëäýDELRWLFýYROXPHýHOHPHQWVïýý3DUFHOV
ZHUHýGHILQHGýLQý3éýDQGýGLYLGHGýYHUWLFDOO\ýEDVHGýRQýFRPSDUWPHQWýW\SHïýý7KHýìëäýDELRWLF
FRPSDUWPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSDUFHOVýLQý3éýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðìï

(ïêïë %,27,&ý&203$570(176

,Qý3ìýDQGý3ëñýDýVLQJOHýILVKýVSHFLHVýLVýPRGHOHGýDQGýRQO\ýXSWDNHýDQGýORVVýRIýFKHPLFDO
WKURXJKýWKHýJLOOVýLVýVLPXODWHGïýý,QýWKHýWUDQVLWLRQýWRý3êýDQGý3éñýWKHýQXPEHUýRIýELRWLFýZDWHUýFROXPQ
FRPSDUWPHQWVýZDVýH[SDQGHGýIURPýDýVLQJOHýILVKýVSHFLHVýWRýDQýDTXDWLFýIRRGýZHEýUHSUHVHQWHGýE\
VHYHUDOýIHHGLQJýWURSKLFýOHYHOVýõFRPSDUWPHQWýW\SHVôïýý%LRDFFXPXODWLRQýE\ýKHUELYRUHVñýDVýZHOOýDV
RPQLYRUHVýDQGýFDUQLYRUHVñýLVýDFFRPPRGDWHGýZLWKLQýWKHý3êýDQGý3éýVLPXODWLRQVïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWR
QRWHñýKRZHYHUñýWKDWýWKHýWURSKLFýOHYHOýUHSUHVHQWDWLRQVýZHUHýVLPSOLILHGýWRýUHIOHFWýSULPDU\ýXSWDNHýDQG
ORVVýIURPýDýVLQJOHýUHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýIURPýHDFKýWURSKLFýOHYHOï

%RWKý3êýDQGý3éýLQFOXGHýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýDVýFRPSDUWPHQWVïýý:LOGOLIHýPD\ýEHýH[SRVHGýWR
FKHPLFDOVýWKURXJKýIRRGñýVRLOñýDQGýZDWHUýLQJHVWLRQñýDQGýWKURXJKýLQKDODWLRQýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUïý
(OLPLQDWLRQýRIýFKHPLFDOVýIURPýERG\ýWLVVXHVýPD\ýRFFXUýWKURXJKýPHWDEROLFýEUHDNGRZQýRIýWKH
FKHPLFDOýDQGýH[FUHWLRQýWKURXJKýXULQHñýIHFHVñýPLONýõPDPPDOVýRQO\ôñýDQGýHJJVýõELUGVýRQO\ôïý
7HUUHVWULDOýDQGýVHPLDTXDWLFýELRWDýZHUHýQRWýFRQVLGHUHGýLQý3ìýDQGý3ëïýý7ZRýVSHFLHVýZHUH
LQWURGXFHGýLQý3êãýýDýZKLWHðIRRWHGýPRXVHýõ3HURP\VFXVýOHXFRSXVôýDQGýWKHýEHOWHGýNLQJILVKHUýõ&HU\OH
DOF\RQôïýý7KHVHýVSHFLHVýZHUHýVHOHFWHGýEHFDXVHýWKH\ýDUHýWD[RQRPLFDOO\ýGLVVLPLODUýõPDPPDOýYHUVXV
ELUGôýDQGýUHSUHVHQWýGLIIHULQJýFRPSDUWPHQWýW\SHVýõWHUUHVWULDOýRPQLYRUHýDQGýVHPLDTXDWLFýSLVFLYRUHñ
UHVSHFWLYHO\ôïýý3éýVLPXODWHGýDýPRUHýFRPSOH[ýWHUUHVWULDOñýDTXDWLFñýDQGýVHPLDTXDWLFýV\VWHPñýDV
VXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðëï
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7DEOHý(ðì
ýý 7\SHVýRIý$ELRWLFý&RPSDUWPHQWVýDQGý1XPEHUýRIý9ROXPHý(OHPHQWVý0RGHOHG

&RPSDUWPHQW
7\SH

1XPEHUýRIý9ROXPHý(OHPHQWVD

3ì 3ë 3ê 3é

$LU ìýðý$LU ëýðý8SSHUý$LUý/D\HU
ëýðý/RZHUý$LUý/D\HU

êýð8SSHUý$LUý/D\HU
êýðý/RZHUý$LUý/D\HU

ëíýð8SSHUý$LUý/D\HU
ëíýðý/RZHUý$LUý/D\HU

6RLO ìýðý6RLOýõJHQHUDOô
ìýðý*URXQGýZDWHU

ìýðý6XUIDFHý6RLO
ìýðý5RRWý=RQH
ìýðý9DGRVHý=RQHýì
ìýðý9DGRVHý=RQHýë
ìýðý*URXQGýZDWHU

åýðý6XUIDFHý6RLO
åýðý5RRWý=RQH
åýðý9DGRVHý=RQHýì
åýðý9DGRVHý=RQHýë
ëýðý*URXQGýZDWHUý

ìéýðý6XUIDFHý6RLO
ìéýðý5RRWý=RQH
ìéýðý9DGRVHý=RQHýì
ìéýðý9DGRVHý=RQHýë
ìéýðý*URXQGýZDWHU

6XUIDFHý:DWHU ìýðý6XUIDFHý:DWHU ìýðý6XUIDFHý:DWHU ìýðý8SSHUý6XUIDFHý:DWHU
/D\HU
ìýðý/RZHUý6XUIDFHý:DWHU
/D\HU

ìýðý8SSHUý/DNHý/D\HU
ìýðý/RZHUý/DNHý/D\HU
èýðý5LYHUý6HJPHQWV

6HGLPHQW 1$ ìýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
ìýðý6HGLPHQW

ìýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
ìýðý6HGLPHQW

çýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
çýðý6HGLPHQW

727$/ý180%(5 éý9ROXPHý(OHPHQWV ìëý9ROXPHý(OHPHQWV ýééý9ROXPHý(OHPHQWV ýìëäý9ROXPHý(OHPHQWV
Dý5HDFWLRQýDQGýDGYHFWLRQýVLQNVýDUHýQRWýOLVWHGýLQýWKLVýWDEOHï

7DEOHý(ðë
%LRWLFý&RPSDUWPHQWVý0RGHOHGý

&RPSDUWPHQW 3ì 3ë 3ê 3é

$TXDWLF
(FRV\VWHP

6LQJOHýý)LVK
6SHFLHV

6LQJOHý)LVK
6SHFLHV

& 0DFURSK\WHVýõ%HQWKLF
+HUELYRUHVô

& $TXDWLFý+HUELYRUHV
& $TXDWLFý2PQLYRUHV
& $TXDWLFý&DUQLYRUHV

& 0DFURSK\WHVýõ%HQWKLFý+HUELYRUHVô
& 0D\IO\ýõ%HQWKLFý+HUELYRUHVô
& %OXHJLOOýõ0RGHOHGýDVý+HUELYRUHô
& &KDQQHOý&DWILVKýõ2PQLYRUHô
& %DVVýõ&DUQLYRUHô
& 0DOODUGýõ+HUELYRUHô
& 5DFFRRQýõ2PQLYRUHô
& 7UHHý6ZDOORZýõ,QVHFWLYRUHô

7HUUHVWULDO
(FRV\VWHP

1$ 1$ & :KLWHðIRRWHGý0RXVH
õ2PQLYRUHô

& (DUWKZRUPýõ6RLOý'HWULWRYRUHô
& 3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHP
DQGý6WHP

& :KLWHðIRRWHGý0RXVHýõ2PQLYRUHô
& (DUWKZRUPýõ6RLOý'HWULWRYRUHô
& %ODFNðFDSSHGý&KLFNDGHHýõ,QVHFWLYRUHô
& 5HGðWDLOHGý+DZNýõ3UHGDWRUô
& /RQJðWDLOHGý:HDVHOýõ3UHGDWRUô
& %ODFNðWDLOHGý'HHUýõ+HUELYRUHô
& /RQJðWDLOHGý9ROHýõ+HUELYRUHô
& 0LQNýõ3LVFLYRUHô
& 7URZEULGJHý6KUHZýõ*URXQG
,QYHUWHEUDWHý)HHGHUô

& ,QVHFWV
& 3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHPýDQGý6WHP

6HPLð$TXDWLF
(FRV\VWHP

1$ 1$ & %HOWHGý.LQJILVKHUýõ3LVFLYRUHô & %HOWHGý.LQJILVKHUýõ3LVFLYRUHô
& :HWODQGý3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHP
DQGý6WHP



$33(1',;ý(
352727<3(6ý,ýðý,9

129(0%(5ýìäää (ðìí 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

3êýDQGý3éýDOVRýVLPXODWHGýSROOXWDQWýWUDQVIHUýWRýHDUWKZRUPVïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýLQ
HDUWKZRUPVýZDVýDVVXPHGýWRýEHýLQýHTXLOLEULXPýZLWKýWKHýVROLGñýOLTXLGñýDQGýYDSRUðSKDVH
FRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýURRWý]RQHýFRPSDUWPHQWVï

3ODQWVýZHUHýLQWURGXFHGýWRýWKHý75,0ï)D7(ýIUDPHZRUNýLQý3ëïýý7KHýSODQWýFRPSRQHQWýRIýWKH
HFRORJLFDOýPRGHOýLPSOHPHQWHGýIRUý3ëñý3êñýDQGý3éýLVýFRPSULVHGýRIýOHDYHVñýURRWVñý[\OHPñýDQGýVWHPïý
3ODQWVýDUHýGLYLGHGýLQWRýWKHVHýFRPSDUWPHQWýW\SHVýEHFDXVHãýýõìôýWKHýOLWHUDWXUHýVXJJHVWVýWKDW
FRQFHQWUDWLRQVýRIýQRQðLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLQýIROLDJHýDUHýSULPDULO\ýUHODWHGýWRýWKRVHýLQýDLUýDQG
WKDWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýURRWVýDUHýJHQHUDOO\ýUHODWHGýWRýWKRVHýLQýVRLOýõZLWKýVWHPVýVHUYLQJýDVýWKH
FRQGXLWýEHWZHHQýWKHýWZRôñýDQGýõëôýKHUELYRUHVýPD\ýHDWýSDUWýEXWýQRWýDOOýRIýDýSODQWïýý(DFK
FRPSDUWPHQWýW\SHýZDVýDVVXPHGýWRýEHýKRPRJHQHRXVO\ðPL[HGïýý7KHýSODQWýDOJRULWKPVýLPSOHPHQWHG
LQý3ëýWKURXJKý3éýDUHýDSSOLFDEOHýIRUýPDWXUHýSODQWVýRQO\ñýDQGýGLGýQRWýDGGUHVVýSODQWýJURZWKï

(ïêïê /,1.6

,IýPDVVýFDQýPRYHýIURPýRQHýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýFRPSDUWPHQWýZLWKRXWýILUVWýPRYLQJ
WKURXJKýLQWHUYHQLQJýFRPSDUWPHQWVñýWKHQýWKHýWZRýFRPSDUWPHQWVýDUHýFRQVLGHUHGýûOLQNHGïûýý(DFK
OLQNýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýDQýDOJRULWKPýWKDWýGHWHUPLQHVýWKHýGLUHFWLRQýDQGýUDWHýRIýPDVVýIORZýEHWZHHQ
WKHýWZRýFRPSDUWPHQWVïýý/LQNVýPD\ýEHýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýLQýDGMDFHQWýYROXPHýHOHPHQWVýRU
FRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý$WýDýJLYHQýVSDWLDOýORFDWLRQñýDQGýZLWKLQýDýVLQJOHýYROXPH
HOHPHQWñýPRUHýWKDQýRQHýFRPSDUWPHQWýPD\ýH[LVWýDQGýOLQNDJHVýPD\ýH[LVWýEHWZHHQýWKHVH
FRPSDUWPHQWVï

7DEOHý(ðêýVKRZVýH[DPSOHVýRIýJHQHUDOL]HGýOLQNVýDSSOLHGýLQý3ìýWKURXJKý3éïýý7KLVýWDEOHýLV
JHQHULFýDQGýFDQýEHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKý7DEOHVý(ðìýDQGý(ðëýWRýGHILQHýDýVSHFLILFýOLQNïýý)RU
H[DPSOHñýLQý3ëýWKURXJKý3éñýWUDQVIHUýRIýDýSROOXWDQWýFDQýRFFXUýIURPýDQýXSSHUýDLUýFRPSDUWPHQWýWR
DGMDFHQWýXSSHUýDLUýFRPSDUWPHQWVýDQGýWRýDýORZHUýDLUýFRPSDUWPHQWïýý7KLVýLVýUHSUHVHQWHGýLQý7DEOHý(ð
êýE\ýWKHýDLUýõVHQGLQJýFRPSDUWPHQWôýWRýDLUýõUHFHLYLQJýFRPSDUWPHQWôýOLQNïýý$ýPRUHýFRPSOH[
H[DPSOHýLVýWKHýOLQNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýNLQJILVKHUýIURPýWKHýVHPLðDTXDWLFýHFRV\VWHPïýý$VýD
UHFHLYLQJýFRPSDUWPHQWñýSROOXWDQWõVôýFDQýWUDQVIHUýWRýWKHýNLQJILVKHUýIURPýDLUýõLïHïñýORZHUýDLUôñýVRLO
õLïHïñýVXUIDFHýVRLOôñýVXUIDFHýZDWHUýõLïHïñýXSSHUýODNHýOD\HUôñýDQGýDTXDWLFýõLïHïñýEOXHJLOOôýHFRV\VWHPVï

7KHýOLQNVýIURPýVHQGLQJýFRPSDUWPHQWVýWRýVLQNVýDUHýQRWýVKRZQýLQý7DEOHý(ðêïýý6LQNVýUHIHUýWR
WKHýFRPSDUWPHQWVýRIýSROOXWDQWýPDVVýOHDYLQJýWKHýPRGHOHGýHFRV\VWHPýWKURXJKýDýUHDFWLRQýRU
SK\VLFDOýSURFHVVõHVôï
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7DEOHý(ðê
([DPSOHVýRIý/LQNVý$VVRFLDWHGýZLWKý&RPSDUWPHQWVý7\SHV

6HQGLQJý&RPSDUWPHQWý7\SHV 5HFHLYLQJý&RPSDUWPHQWý7\SHV

$LU $LU
6RLO
6XUIDFHý:DWHU
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP

6RLO $LU
6RLO
*URXQGýZDWHU
6XUIDFHý:DWHU
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP

*URXQGýZDWHU *URXQGýZDWHU
6XUIDFHý:DWHU

6XUIDFHý:DWHU 6XUIDFHý:DWHU
6HGLPHQW
$TXDWLFý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP

6HGLPHQW 6XUIDFHý:DWHU
$TXDWLFý(FRV\VWHP

7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP 7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
$LU
6RLO

$TXDWLFý(FRV\VWHP $TXDWLFý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6XUIDFHý:DWHU

6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP 7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
$LU
6RLO
6XUIDFHý:DWHU

(ïé 3$+ð63(&,),&ý9$/8(6ý86('ý,1ý7(67,1*ý2)ý352727<3(ý,9

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýWKHýWHVWLQJýDSSURDFKýIRUýFKHPLFDOýVSHFLILFýSDUDPHWHUVýDQGýYDOXHVïý
0RUHýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQVýRIýDOJRULWKPVýDVVRFLDWHGýZLWKýPDQ\ýRIýWKHýSDUDPHWHUVýGLVFXVVHGýLQ
WKLVýVHFWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQý75,0ï)D7(ý76'ý9ROXPHý,,ï
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(ïéïì 75$16)250$7,21ý2)ý3$+Vý%<ý3/$176

0HWDEROLVPýLQý3ODQWV

)HZýVWXGLHVýRIýPHWDEROLVPýRIýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLQýSODQWVýH[LVWïýý([FHSWLRQVýLQFOXGH
PHWDEROLVPýRIãýýDWUD]LQHýE\ýSRSODUýWUHHVýõ%XUNHQýDQGý6FKQRRUýìääæôâýSHQWDFKORURSKHQROýLQ
VR\EHDQýDQGýVSLQDFKýõ&DVWHUOLQHýHWýDOïýìäåèôâýWULFKORURHWK\OHQHýLQýFDUURWVñýVSLQDFKñýDQGýWRPDWRHV
õ6FKQDEHOýHWýDOïýìääæôâý3&%VýLQýSODQWVýõUHYLHZHGýLQý3XULýHWýDOïýìääæôâýDQGýEURPDFLOñýGLFOREHQLOñ
QLWUREHQ]HQHñýDQGýìñêðGLQLWUREHQ]HQHýLQýVR\EHDQýSODQWVýDQGýEDUOH\ýURRWVïýý0HWDEROLFýUDWH
FRQVWDQWVýZHUHýRQO\ýFDOFXODWHGýLQýWKHýILUVWýSDSHUïýý,QYHVWLJDWLRQVýRIýWKHýPHWDEROLVPýRIýSRO\F\FOLF
DURPDWLFýK\GURFDUERQVýLQýSODQWVýLQFOXGHãýýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQHýDQGýDQWKUDFHQHýE\ýWRPDWR
DQGýZKHDWýõ+DUPVýìääçôñýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýDQGýEHQ]>D@DQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQ
õ(GZDUGVýìäååôñýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýE\ýVR\EHDQýõ(GZDUGVýHWýDOïýìäåëôñýPHWDEROLVPýRI
DQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQýõ(GZDUGVýìäåçôñýDQGýPHWDEROLVPýRIýYDULRXVý3$+VýE\ýEXVKýEHDQýõLQ
SURJUHVVñý7ïý0F.RQHñýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQñý$XJXVWýìääæôïýý7KHýILUVWýWZRýSDSHUVýDUH
VRPHZKDWýXVHIXOýIRUýWKHýFDOFXODWLRQýRIýDýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWñýDQGýWKHýRQJRLQJýVWXG\ýE\
0F.RQHýPD\ýSURYHýPRVWýXVHIXOýZKHQýFRPSOHWHGïýý8QIRUWXQDWHO\ñýWKHýWZRýSDSHUVýDUHýG\QDPLF
VWXGLHVýZLWKý3$+ýWDNHQýXSýWKURXJKýWKHýVRLOýDQGýDLUýDQGýGHJUDGHGýJUDGXDOO\ñýSHUKDSVýDWýDýILUVWð
RUGHUýUDWHñýDQGýZLWKýPHWDEROLWHVýSUHVHQWýLQýWKHýQXWULHQWýVROXWLRQýWKDWýFRXOGýDOVRýEHýWDNHQýXSïýý

7KXVñýLWýLVýGLIILFXOWýWRýFDOFXODWHýWKHýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWï +DUPVýõìääçôýSURYLGHV
UDGLRDFWLYLW\ýõSHUFHQWDJHýRIýDSSOLHGôýRIýSDUHQWýFRPSRXQGýõSKHQDQWKUHQHýRUýDQWKUDFHQHôýDQG
PHWDEROLWHVýLQýFXOWXUHýPHGLXPâýSDUHQWýFRPSRXQGñýPHWDEROLWHVñýDQGýQRQH[WUDFWDEOHýUHVLGXHýLQ
VKRRWVâýDQGýSDUHQWýFRPSRXQGñýPHWDEROLWHVñýDQGýQRQH[WUDFWDEOHýUHVLGXHýLQýURRWVýDIWHUýILYHýGD\VýRI
H[SRVXUHïýý,IýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýDôýQRQðH[WUDFWDEOHýUHVLGXHVýUHIOHFWýWKHýPHDVXUHGýSURSRUWLRQýRI
SDUHQWýFRPSRXQGýWRýPHWDEROLWHñýEôýPHWDEROLWHVýSURGXFHGýLQýDVHSWLFýFXOWXUHýPHGLXPýZHUH
SURGXFHGýE\ýURRWVýUDWKHUýWKDQýE\ýVKRRWVñýFôýPHWDEROLWHVýGLGýQRWýPRYHýEHWZHHQýSODQWýRUJDQVñýDQG
GôýWKDWýPRVWýRIýWKHýPHDVXUHGýSDUHQWýFRPSRXQGýZDVýLQýWKHýSODQWýIRUýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýILYHýGD\V
õWKHýUDWHýRIýXSWDNHýPD\ýKDYHýEHHQýUDSLGýEHFDXVHýRIýWKHýDSSOLFDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýLQ
OLSRVRPHVôñýDýVLPSOHýFDOFXODWLRQýRIýDýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýFDQýEHýPDGHïýýõ$OWKRXJK
WKHVHýDUHýSRRUýDVVXPSWLRQVñýLWýLVýQRWDEOHýWKDWýWKHýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýYDULDELOLW\ýLQýUDWHýFRQVWDQWV
IRUýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýVKRRWVýRIýWZRýSODQWýVSHFLHVýõEHORZôýLVýSUREDEO\ýJUHDWHUýWKDQ
HUURUVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýDERYHýDVVXPSWLRQVïô

7KXVñýDýFDOFXODWLRQýRIýDýORZHUýERXQGýRQýWKHýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýFDQýEH
PDGHïýý7KHýHTXDWLRQýXVHGýLVýOQýõ1î1íôý ýðNWñýZKHUHý1ýLVýWKHýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýPHWDEROLWHýSRRO
DIWHUýILYHýGD\VýDQGý1íýLVýWKHýVXPýRIýWKHýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýSRROýDQGýPHWDEROLWH
SRROýDIWHUýILYHýGD\VýõDVVXPHGýWRýEHýWKHýWRWDOýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýLQýWKHýSODQW
FORVHýWRýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýH[SHULPHQWôïýý,IýWKHýFDOFXODWLRQýLVýPDGHñýWKHýUDWHýFRQVWDQWVýDUHãý
íïííåîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýWRPDWRýOHDIýDQGýVWHPñýíïíåîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýZKHDWýOHDIýDQG
VWHPñýíïëéîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýWRPDWRýURRWñýDQGýíïëåýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýZKHDWýURRWïýý7KHýKDOIð
OLYHVýUDQJHýIURPýëïèýWRýäíýGD\Vï

6LPLODUO\ñýDýFDOFXODWLRQýRIýDýORZHUýERXQGýRQýWKHýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýIRU
EHQ]RõDôS\UHQHýFDQýEHýPDGHýXVLQJýUHVXOWVýIURPýXSWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýEHQ]õDôDQWKUDFHQHýE\
EXVKýEHDQVýLQýQXWULHQWýVROXWLRQýõ(GZDUGVýìäååôïýý7KHý3$+ýZDVýDGGHGýFRQWLQXDOO\ýWRýVROXWLRQýWR
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PDLQWDLQýDýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQïýý,QýDýSUHYLRXVýH[SHULPHQWýLWýZDVýGHWHUPLQHGýWKDWýPRVWýRIýWKH
EHQ]õDôDQWKUDFHQHýDEVRUEHGýE\ýURRWVýZDVýWDNHQýXSýZLWKLQýRQHýGD\ïýý$IWHUýêíýGD\VýëèýSHUFHQWýRI
WKHýUDGLRDFWLYLW\ýZDVýSDUHQWýFRPSRXQGýDQGýìéýSHUFHQWýZDVýLQýWKHýIRUPýRIýPHWDEROLWHVâýWKH
GLVWULEXWLRQýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýDQGýPHWDEROLWHVýLQýWKHýSODQWýLVýSUHVHQWHGýLQýWKHýSDSHUïýý8VLQJ
WKHýVDPHýDVVXPSWLRQVýDVýDERYHñýORZýHVWLPDWHVýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWVýDUHãýíïíìèîGýIRU
EHQ]RõDôS\UHQHýLQýURRWñýíïìäîGýIRUýWKHý3$+ýLQýVWHPýDQGýíïìëîGýIRUýWKHýFKHPLFDOýLQýIROLDJHï

5DQG\ý0DGGDOHQDýDQGý7RPý0F.RQHýRIý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý/DERUDWRU\ýLQYHVWLJDWHGýWKH
XSWDNHýRIýDQWKUDFHQHñýIOXRUDQWKHQHñýSKHQDQWKUHQHñýDQGýS\UHQHýIURPýDLUýE\ýOHDYHVýRIýEXVK\ýEHDQVïý
7KHýIROORZLQJýFDOFXODWLRQýLVýEDVHGýRQýDýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQýIURPý7RPý0F.RQHýLQ
6HSWHPEHUýìääæïýý7KHVHýFRPSRXQGVýDSSHDUýWRýKDYHýUHDFWLRQýUDWHVýRQýWKHýRUGHUýRIýíïìýWRýíïêýîGD\
õKDOIðOLIHýRIýWKUHHýWRýìíýGD\VôýDQGýWKXVýDUHýVRPHZKDWýKLJKHUýWKDQýWKHýORZýHVWLPDWHýRIýWKHýUDWH
FRQVWDQWýIRUýSKHQDQWKUHQHýPHWDEROLVPýLQýOHDYHVýGHVFULEHGýDERYHï

,WýLVýH[SHFWHGýWKDWýPHWDEROLVPýLQýSODQWVýLVýHVWLPDWHGýZLWKLQýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýLQ
75,0ï)D7(ïýý7KHýSDUDPHWHUVýLQý7DEOHý(ðéýVKRXOGýEHýXVHGýIRUýSKHQDQWKUHQHýDQGýEHQ]RõDôS\UHQH
RUýDVýGHIDXOWVýIRUýRWKHUý3$+Vïýý'LIIHUHQWýQXPEHUVýPD\ýEHýFKRVHQýLQýWKHýIXWXUHýDVýDGGLWLRQDO
LQIRUPDWLRQýLVýREWDLQHGïýý$VýWKHýURRWýDQGýOHDIýFRPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýFRQQHFWHGñýWKHýUDWHýFRQVWDQW
IRUýWKHýVWHPýLVýOLNHO\ýWRýFKDQJHï

7DEOHý(ðé
)LUVWðRUGHUý0HWDEROLFý5DWHý&RQVWDQWVýõGðìô

&KHPLFDO URRW VWHPý OHDI

3KHQDQWKUHQH íïê íïíå íïë

%HQ]RõDôS\UHQH íïíë íïë íïë

3KRWRO\VLVýRQýWKHý3ODQWý6XUIDFH

7KHýSURFHVVýRIýSKRWRO\VLVýRQýWKHýSODQWýVXUIDFHýZDVýQRWýLPSOHPHQWHGýLQýWKHý3$+ýWHVWýFDVH
RIý75,0ï)D7(ýEHFDXVHýWKHýOHDIýDQGýOHDIýVXUIDFHýZHUHýQRWýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý,QýIXWXUH
UXQVýRIýWKHýPRGHOýIRUý3$+VñýSKRWRO\VLVýRQýWKHýOHDIýVXUIDFHýPD\ýEHýLQFOXGHGïýý)HZýLQYHVWLJDWLRQV
RIýWKHýSKRWRO\VLVýRIýFRQWDPLQDQWVýRQýSODQWýIROLDJHýKDYHýEHHQýXQGHUWDNHQïýý$QýH[FHSWLRQýLVýWKH
SKRWRGHJUDGDWLRQýRIýëñêñæñåðWHWUDFKORURGLEHQ]RGLR[LQýVRUEHGýWRýJUDVVýIROLDJHýõNý ýíïíìèçýKUðìôïý
,WýLVýDVVXPHGýWKDWýSKRWRO\VLVýRIýRUJDQLFýFRQWDPLQDQWVýRQýWKHýOHDIýVXUIDFHýRFFXUVýDWýDýUDWHýWKDWýLV
VRPHZKDWýOHVVýWKDQýWKDWýRIý3$+VýVRUEHGýWRýSDUWLFXODWHýPDWWHUýLQýDLUâý3$+VýRQýOHDYHVýDUHýSUREDEO\
H[SRVHGýWRýDýORZHUýOLJKWýLQWHQVLW\ýWKDQýWKRVHýLQýDLUïýý7KXVñýWKHýUDWHýFRQVWDQWýRQýOHDIýVXUIDFHVýLV
DVVXPHGýWRýEHýRQHðKDOIýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWýRIýSKRWRO\VLVýRIý3$+VýRQýSDUWLFXODWHVýLQýDLUïýý.DPHQV
HWýDOïýõìäåæôýSURYLGHVýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWýIRUýEHQ]RõDôS\UHQHýZKHQýWKHýFKHPLFDOýLV
SUHVHQWýDWýDýORDGLQJýRIýêíýWRýêèíýQJîPJýSDUWLFXODWHVýõíïíëììýPLQðìôýDQGýZKHQýWKHý3$+ýLVýSUHVHQW
DWýDýORDGLQJýRIýìíííýWRýëíííýQJîPJýSDUWLFXODWHVýõíïííäýPLQðìôïýý7KHLUýPRUHýJHQHUDOýHTXDWLRQýIRU
GHWHUPLQLQJýWKHýUDWHýFRQVWDQWýõLQýPLQðìôýIRUýWKHýêíýWRýêèíýQJîPJýORDGLQJýFDVHýLVãý

OQýNý ýðìïêèèýðýìïëæäõìî7ôýòýíïåêìõOQõ,ôôýòýíïåìçõOQ>+ë2@ôñ
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ZKHUHã

,  ý WKHýDYHUDJHýVRODUýLQWHQVLW\ýõFDOîFPëîPLQô
>+ë2@ýý ý ZDWHUýYDSRUýFRQFHQWUDWLRQýLQýJîPê

.DPHQVýHWýDOïýõìäåæôýKDYHýQRWýLQYHVWLJDWHGýSKRWRO\VLVýRIýêðULQJHGý3$+VýVXFKýDV
SKHQDQWKUHQHïýý%HK\PHUýDQGý+LWHVýõìäååôýVXJJHVWýWKDWýSKRWRO\VLVýLVýLQGHSHQGHQWýRIý3$+
VWUXFWXUHýIRUýVXEVWUDWHVýZLWKýDýFDUERQýFRQWHQWýJUHDWHUýWKDQýILYHýSHUFHQWïýý,QýDQýH[SHULPHQWýLQ
ZKLFKýILIWHHQýIO\ðDVKýVXEVWUDWHVýZHUHýLUUDGLDWHGýXVLQJýDýPHUFXU\ýYDSRUýODPSýõìæïçý:îPëôñýWKH\
LQYHVWLJDWRUVýPHDVXUHGýSKRWRO\WLFýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýSKHQDQWKUHQHýUDQJLQJýIURPýáíïíííçäýKUðìýWR
íïííèíýKUðìñýZLWKýDýPHDQýRIýíïííìäýKUðìïýý7KHýPHDQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýEHQ]RõDôS\UHQHýZDV
PHDVXUHGýDWýíïííêèýKUðìïýý7KXVñýWKLVýPHDVXUHPHQWýLVýPRUHýWKDQýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýORZHUýWKDQ
WKHýQXPEHUVýLQýWKHý.DPHQVýVWXG\ýõQRWHýWKDWýWKH\ýDUHýSUHVHQWHGýLQýPLQðìôï

:LWKRXWýNQRZOHGJHýRIýVRODUýLQWHQVLW\ýõDQGýZLWKýORWVýRIýXQFHUWDLQW\ôñýWKHýIROORZLQJýUDWHV
DUHýVXJJHVWHGýIRUýSKRWRO\VLVýRIýFRQWDPLQDQWVýRQýDýOHDIýVXUIDFHýGXULQJýWKHýGD\WLPHýKRXUVãýíïíêýKUðì

IRUýEHQ]RõDôS\UHQHýDQGýíïííìýKUðìýIRUýSKHQDQWKUHQHï

(ïéïë ',675,%87,21ñý(/,0,1$7,21ñý$1'ý75$16)250$7,21ý2)ý3$+Vý,1
:,/'/,)(

7KHýWR[LFRORJLFDOýOLWHUDWXUHýZDVýUHYLHZHGýWRýLGHQWLI\ýPRGHOVýRUýSDUDPHWHUVýWRýGHVFULEHýWKH
DEVRUSWLRQñýPHWDEROLVPñýDQGýH[FUHWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýERWKýDYLDQýDQGýPDPPDOLDQýVSHFLHVïý
1RýGDWDýZHUHýIRXQGýWRýGHVFULEHýWKHýWR[LFRNLQHWLFVýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýELUGVïýý$OWKRXJKýPRGHOVýWR
GHVFULEHýWKHýWR[LFRNLQHWLFVýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýPDPPDOVýZHUHýQRWýIRXQGñýGDWDýVXLWDEOHýIRU
HVWLPDWLQJýDEVRUSWLRQñýPHWDEROLVPñýDQGýH[FUHWLRQýUDWHVýIROORZLQJýRUDOýH[SRVXUHýZHUHýDYDLODEOHïý
7KHVHýGDWDñýDQGýUDWHýHVWLPDWHVýGHYHORSHGýIURPýWKHPñýDUHýRXWOLQHGýEHORZïýý3KHQDQWKUHQHýDSSHDUV
WRýEHýUHDGLO\ýDEVRUEHGñýPHWDEROL]HGñýDQGýHOLPLQDWHGýE\ýPDPPDOVïýý5DKPDQýHWýDOïýõìäåçôýRUDOO\
GRVHGýUDWVýZLWKýVLQJOHýRQHýPJýGRVHýUDGLRODEHOHGýSKHQDQWKUHQHïýý(LJKWýKRXUVýSRVWýGRVHñýæëïæé
SHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýUDGLRýODEHOýGRVHýKDGýEHHQýUHFRYHUHGýLQýELOHýRUýXULQHñýVXJJHVWLQJýDQ
DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýDSSUR[LPDWHO\ýæêýSHUFHQWï

&KDQJýõìäéêôýRUDOO\ýH[SRVHGýUDWVýWRýDQýH[SHULPHQWDOýGLHWýFRQWDLQLQJýRQHýSHUFHQW
SKHQDQWKUHQHýDQGýE\ýRUDOýJDYDJHýRIýììýRUýìêýPJýSKHQDQWKUHQHïýý$PRXQWýRIýSDUHQWýFRPSRXQG
H[FUHWHGýLQýIHFHVýZDVýPHDVXUHGïýý%HFDXVHýH[FUHWLRQýUDWHVýZHUHýFRPSDUDEOHýUHJDUGOHVVýRIýWKH
PRGHýRIýH[SRVXUHñýUHVXOWVýIURPýERWKýGLHWDU\ýDQGýJDYDJHýH[SRVXUHýZHUHýSRROHGïýý5DWVýH[FUHWHG
IRXUýWRýVHYHQýSHUFHQWýõPHDQýHTXDOVýèïæèýSHUFHQWôýRIýWKHýRULJLQDOýGRVHïýý&RQFOXVLRQVýIURPýWKLV
VWXG\ýDUHýOLPLWHGýE\ýWKHýVPDOOýVDPSOHýVL]HýXVHGýLQýOLPLWHGýGHVFULSWLRQýRIýWKHýPHWKRGVýHPSOR\HGï

&KXýHWýDOïýõìääëôýH[SRVHGýERWKýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVýWRýGRVHVýRIýUDGLRODEHOHGýSKHQDQWKUHQH
RIýìíýPJîNJîGýYLDýJDYDJHïýý$IWHUýéåýKRXUVñýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVýKDGýH[FUHWHGýèëýSHUFHQWýDQGýéæ
SHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýUDGLRODEHOïýý,QýUDWVñýäíýSHUFHQWýRIýWKHýH[FUHWHGýUDGLRODEHOýZDVýLQýýXULQHýDQGýìí
SHUFHQWýLQýIHFHVâýDPRQJýJXLQHDýSLJVñýäèýSHUFHQWýRIýWKHýH[FUHWHGýUDGLRODEHOýZDVýLQýXULQHýDQGýILYH
SHUFHQWýLQýIHFHVýïýý2IýWKHýUDGLRODEHOýLQýWKHýXULQHýERWKýVSHFLHVñýäèïåýSHUFHQWýDQGýäèïæýSHUFHQW
FRQVLVWHGýRIýPHWDEROLWHVýRIýSKHQDQWKUHQHýDQGýéïëýSHUFHQWýDQGýéïêýSHUFHQWýRIýXQPHWDEROL]HG
SKHQDQWKUHQHýLQýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVñýUHVSHFWLYHO\ï
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)HPDOHýUDWVýZHUHýRUDOO\ýRUýGHUPDOO\ýH[SRVHGýWRýSKHQDQWKUHQHñýHLWKHUýDVýSKHQDQWKUHQH
DORQHýRUýDVýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVDQG\ýRUýFOD\ýVRLOýõ.DGU\ýHWýDOïýìääèôïýý$EVRUSWLRQýZDV
JUHDWHVWýIRUýSXUHýSKHQDQWKUHQHýDVýFRPSDUHGýWRýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVRLOïý3HUFHQWýDEVRUSWLRQ
RIýWKHýLQLWLDOýGRVHýUDQJHGýIURPýèèïæýSHUFHQWýWRýçèïêýSHUFHQWýDQGýíïæýSHUFHQWýWRýRQHýSHUFHQWýIRUýRUDO
DQGýGHUPDOýSDWKZD\VñýUHVSHFWLYHO\ïýý$IWHUýæëýKRXUVñýéæïçýSHUFHQWýWRýèëïéýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýRUDO
GRVHýZDVýUHFRYHUHGýLQýXULQHâýëæïåýSHUFHQWýWRýëëïìýSHUFHQWýZDVýUHFRYHUHGýLQýIHFHVïý$IWHUýäçýKRXUVñ
êçïëýSHUFHQWýWRýéåïéýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýGHUPDOýGRVHýZDVýUHFRYHUHGýLQýXULQHâýåïçýSHUFHQWýWRýìé
SHUFHQWýZDVýUHFRYHUHGýLQýIHFHVïý

7KHýUHVXOWVýRIýWKHVHýVWXGLHVýDUHýOLVWHGýDQGýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðèïýý)URPýWKHVHýGDWDñýWKH
PHDQýH[FUHWLRQýõ(XôñýPHWDEROLFýõ(PôñýDQGýDEVRUSWLRQýHIILFLHQFLHVýIRUýSKHQDQWKUHQHýDUHýêïë
SHUFHQWñýçêïéýSHUFHQWñýDQGýêêïåïíýSHUFHQWñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWVýIRU
PHWDEROLVPýUDQJHýIURPýíïìýGD\ðìýýWRýRQHýGD\ðìïýý%HFDXVHýýQRýGDWDýZHUHýIRXQGýIRUýDVVLPLODWLRQýIRU
ZDWHUñýVRLOñýRUýIRRGñýDVVLPLODWLRQýYLDýDOOýSDWKZD\VýLVýDVVXPHGýWRýEHýHTXDOñýHïJïñý$D $Z $V $Vï
%HFDXVHýQRýGDWDýZHUHýIRXQGýFRQFHUQLQJýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýE\ýELUGVñ
SDUDPHWHUVýGHYHORSHGýIRUýPDPPDOVýVKRXOGýEHýXVHGïýý'XHýWRýSK\VLRORJLFDOýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQ
ELUGVýDQGýPDPPDOVñýXVHýRIýPDPPDOLDQýYDOXHVýIRUýELUGVýZLOOýFRQWULEXWHýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýWR
WKHýILQDOýWLVVXHýUHVLGXHýHVWLPDWHïýý

1RýVWXGLHVýGDWDýZHUHýIRXQGýWRýHQXPHUDWHýHOLPLQDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýYLDýODFWDWLRQýõ(OôýRU
HOLPLQDWLRQýYLDýHJJýSURGXFWLRQýõ(Hôïýý+RZHYHUñýWUDQVIHUýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHýGLHWýWRýPLONýRU
HJJVýPD\ýEHýHVWLPDWHGýXVLQJýPRGHOVýUHSRUWHGýLQý7UDYLVýDQGý$UPVýõìäååôýDQGý0F.RQHýõìääêDñ
ìääêEñýìääêFôï

(ïéïê 837$.(ý2)ý3$+Vý%<ý%(17+,&ý,1)$81$

8SWDNHýRIý3$+VýLVýEDVHGýRQýWKHýZDWHUýWRýEHQWKLFýLQIDXQDýWUDQVIHUVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQ
æïêïëïìýRIý76'ý9ROXPHý,,ïý8SWDNHýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýZDWHUýLVýSULPDULO\ýEDVHGýRQýUHVSLUDWRU\
SURFHVVHVïýýõ6WHKO\ýHWýDOïýìääíôýKDYHýIRXQGýWKDWýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýRIý%õDô3ýDQGýSKHQDQWKUHQH
IURPýZDWHUýE\ýWKHýPD\IO\ýLVýDQDORJRXVýWRýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýRIýR[\JHQýGXULQJýUHVSLUDWLRQïýý7KH
XSWDNHýRIýWKHVHýWZRý3$+VýFDQñýWKHUHIRUHñýEHýHVWLPDWHGýVLPLODUO\ýWRýWKHýUDWLRýRIýR[\JHQýFOHDUDQFH
WRýWKHýYROXPHýRIýZDWHUýSDVVLQJýRYHUýUHVSLUDWRU\ýVXUIDFHVïýý:LWKýDýNQRZQýRUýDVVXPHGýYROXPHýRI
ZDWHUýSDVVLQJýRYHUýUHVSLUDWRU\ýPHPEUDQHVýZLWKýNQRZQýFRQFHQWUDWLRQVýRIý%õDô3ýDQG
SKHQDQWKUHQHñýWKHýH[WUDFWLRQýHIILFLHQF\ýRIýWKHVHý3$+VýFDQýEHýFDOFXODWHGïýý*HQHULFýDOJRULWKPVýLQ
6HFWLRQýæïéïëïìýRIý76'ý9ROXPHý,,ýZHUHýDGDSWHGýIURPý6WHKO\ýHWýDOïýõìääíôýIRUýHVWLPDWLQJý3$+
XSWDNHýDQGýORVVýZLWKLQýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHñýEDVHGýRQýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýGULYHQýE\ýWKHýYROXPH
RIýZDWHUýFOHDUHGýDQGýWKHýELRDFFXPXODWLRQýIDFWRUýõ%&)ôïýý8SWDNHýUDWHVñýDVýPHDVXUHGýE\ýDýFOHDUDQFH
UDWHýFRQVWDQWñýDVýZHOOýDVýWKHýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýIRUýêíñýçíñýDQGýìëíðGD\ðROGýPD\IOLHVýIRU
%õDô3ýDQGýSKHQDQWKUHQHñýZHUHýSURYLGHGýE\ý6WHKO\ýHWýDOïýõìääíôï
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7DEOHý(ðè
6XPPDU\ýRIý$VVLPLODWLRQñý0HWDEROLVPñýDQGý(OLPLQDWLRQý'DWDýIRUý3KHQDQWKUHQH

3HUFHQWýRIý7RWDOý'RVHý([FUHWHG
DVý3KHQDQWKUHQHýRUý0HWDEROLWHV

õSHUFHQWô

'D\V )LUVWðRUGHUý([FUHWLRQý5DWHý
õGD\ðìô

3HUFHQWýRIý7RWDO
'RVHý0HWDEROL]HGI

õSHUFHQWô

)LUVWðRUGHUý0HWDEROLFý5DWH
&RQVWDQWýõGD\ðìô

5HIHUHQFH

æëïæé íïêê êïä çäïçå êïç 5DKPDQýHWýDOïýìäåç

èëD ë íïêæ éäïåë íïêé &KXýHWýDOïýìääë

éæE ë íïêë ééïää íïêí &KXýHWýDOïýìääë

æèïéF ê íïéæ æëïëê íïéê .DGU\ýHWýDOïýìääè

æçïëG ê íïéå æê íïéé .DGU\ýHWýDOïýìääè

æéH ê íïéè æíïä íïéì .DGU\ýHWýDOïýìääè
DýUDWV
EýJXLQHDýSLJV
FýSXUHýSKHQDQWKUHQH
GýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVDQG\ýVRLO
HýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýFOD\ýVRLO
IýDVVXPHVýWKDWýäèïåýSHUFHQWýRIýWRWDOýH[FUHWHGýGRVHýLVýQRWýSKHQDQWKUHQHñýEDVHGýRQý&KXýHWýDOïýõìääëô



$33(1',;ý(
352727<3(6ý,ýðý,9

129(0%(5ýìäää (ðìæ 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

(ïè 5()(5(1&(6

%DUURGDOHñý,ïýDQGý*ïý)ïý6WXDUWïýìäåìïýý$&0ýWUDQVDFWLRQVýRQýPDWKHPDWLFDOýVRIWZDUHïýý6HSWHPEHUï

%HK\PHUñý7ï'ïñýDQGý5ï$ïý+LWHVïýýìäååïýý3KRWRO\VLVýRIýSRO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýDGVRUEHG
RQýIO\ýDVKïýý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãìêììðìêìäï

%XUNHQñý-ï*ïñýDQGý-ï/ïý6FKQRRUïýýìääæïýý8SWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýDWUD]LQHýE\ýSRSODUýWUHHVïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýêìãìêääðìéíçï

&DVWHUOLQHñý-ï/ïñý-Uïñý1ïý0ïý%DUQHWWñýDQGý<ïý.Xïýýìäåèïýý8SWDNHñýWUDQVORFDWLRQñýDQGýWUDQVIRUPDWLRQ
RIýSHQWDFKORURSKHQROýLQýVR\EHDQýDQGýVSLQDFKýSODQWVïýý(QYLURQïý5HVïýýêæãìíìðììåï

&KDQJñý/ï+ïýýìäéêïýý7KHýIHFDOýH[FUHWLRQýRIýSRO\F\FOLFýK\GURFDUERQVýIROORZLQJýWKHLU
DGPLQLVWUDWLRQýWRýWKHýUDWïýý-ïý%LROïý&KHPïýýìèìãäêðääï

&KXñý,ïñý.ï0ï(ïý1Jñý)ï0ïý%HQRLWñýDQGý'ïý0RLUïýýìääëïýý&RPSDUDWLYHýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQH
LQýWKHýUDWýDQGýJXLQHDýSLJïýý-ïý(QYLURQïý6FLïý+HDOWKïýý%ëæãæëäðæéäï

(GZDUGVñý1ï7ïýýìäååïýý$VVLPLODWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIýSRO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýE\
YHJHWDWLRQýðý$QýDSSURDFKýWRýWKLVýFRQWURYHUVLDOýLVVXHýDQGýVXJJHVWLRQVýIRUýIXWXUHýUHVHDUFKïýý,Qã
&RRNHñý0ïýDQGý$ïý-ïý'HQQLVñýHGVïýý3RO\QXFOHDUýDURPDWLFýK\GURFDUERQVãý$ýGHFDGHýRIýSURJUHVVïý
7HQWKý,QWHUQDWLRQDOý6\PSRVLXPïýý&ROXPEXVñý2+ãýý%DWHOOHý3UHVVñýSSïýëììðëëäï

(GZDUGVñý1ï7ïýýìäåçïýý8SWDNHñýWUDQVORFDWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQ
õ3KDVHROXVýYXOJDULVý/ïôïýý(QYLURQïý7R[LFROïý&KHPïýýèãçèäðççèï

(GZDUGVñý1ï7ïñý%ï0ïý5RVVð7RGGñýDQGý(ï*ïý*DUYHUïýýìäåëïýý8SWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýìé&
DQWKUDFHQHýE\ýVR\EHDQýõ*O\FLQHýPD[ôïýý(QYLURQPHQWDOýDQGý([SHULPHQWDOý%RWDQ\ï

+DUPVñý+ï+ïýýìääçïýý%LRDFFXPXODWLRQýDQGýPHWDEROLFýIDWHýRIýVHZDJHýVOXGJHýGHULYHGýRUJDQLF
[HQRELRWLFVýLQýSODQWVïýý7KHý6FLHQFHýRIýWKHý7RWDOý(QYLURQPHQWïýýìåèãåêðäëï

+LQGPDUVKñý$ï&ïýýìäåêïýý2'(3$&.ñý$ýV\VWHPDWL]HGýFROOHFWLRQýRIýRGHýVROYHUVïýý,Qãýý5ï6ï
6WHSOHPDQýHWýDOïñýHGVïýý6FLHQWLILFýFRPSXWLQJïýý1RUWKð+ROODQGñý$PVWHUGDPñýSSïýèèðçéï

.DGU\ñý$ï0ïñý*ï$ïý6NRZURQVNLñý5ï0ïý7XUNDOOñýDQGý0ï6ïý$EGHOð5DKPDQïýýìääèïýý&RPSDULVRQ
EHWZHHQýRUDOýDQGýGHUPDOýELRDYDLODELOLW\ýRIýVRLOðDGVRUEHGýSKHQDQWKUHQHýLQýIHPDOHýUDWVïýý7R[LFROï
/HWWïýýæåãìèêðìçêï

.DPHQVñý5ï0ïñý=ïý*XRñý-ïý1ïý)XOFKHUñýDQGý'ï$ïý%HOOïýýìäåæïýý,QIOXHQFHýRIýKXPLGLW\ñýVXQOLJKWñýDQG
WHPSHUDWXUHýRQýWKHýGD\WLPHýGHFD\ýRIýSRO\DURPDWLFýK\GURFDUERQVýRQýDWPRVSKHULFýVRRWýSDUWLFOHVïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãìíêðìíåï
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0DGGDOHQDñý5ï/ïñý7ï(ïý0F.RQHñý'ï:ïý/D\WRQñýDQGý'ï3ï+ïý+VLHKïýýìääèïýý&RPSDULVRQýRIýPXOWLð
PHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOVãý5HJLRQDOýIXJDFLW\ýPRGHýYVïý&DO72;ïýý&KHPRVSKHUHïý
êíãåçäðååäï

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêDïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,ãý([HFXWLYHýVXPPDU\ïýý/DERUDWRU\ï8&5/ð&5ðìììéèç3W,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFH
/LYHUPRUHý1DWLRQDOïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêEïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,ãý7KHýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,ïý
/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêFïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,,ãý7KHýPXOWLSOHðSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãý
/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOï

3XULñý5ïý.ïñý<ïý4LXSLQJñý6ïý.DSLODñý:ïý5ïý/RZHUñýDQGý9ïý3XULïýýìääæïýý3ODQWýXSWDNHýDQG
PHWDEROLVPýRIýSRO\FKORULQDWHGýELSKHQ\OVýõ3&%Vôïýý,Qãýý:DQJñý:ïñý-ïý:ïý*RUVXFKñýDQGý-ïý6ï
+XJKHVñýHGVïýý3ODQWVýIRUýHQYLURQPHQWDOýVWXGLHVïýý%RFDý5DWRQñý)/ãýý/HZLVý3XEOLVKHUVñýSSïýéåìðèìêï

5DGKDNULVKQDQñý.ïýDQGý$ï&ïý+LQGPDUVKïýýìääêïýý'HVFULSWLRQýDQGýXVHýRIý/62'(ñýWKHý/LYHUPRUH
6ROYHUýIRUý2UGLQDU\ý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQVïýý//1/ý8&5/ð,'ðììêåèèï

5DKPDQñý$ïñý-ï$ïý%DUURZPDQñýDQGý$ïý5DKLPWXODïýýìäåçïýý7KHýLQIOXHQFHýRIýELOHýRQýWKH
ELRDYDLODELOLW\ýRIýSRO\QXFOHDUýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýIURPýWKHýUDWýLQWHVWLQHïýý&DQïý-ïý3K\VLROï
3KDUPDFROïýýçéãìëìéðìëìåï

6FKQDEHOñý:ï(ïñý$ï&ïý'LHW]ñý-ï*ïý%XUNHQñý-ï/ïý6FKQRRUñýDQGý3ï-ïý$OYDUH]ïýýìääæïýý8SWDNHýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýRIýWULFKORURHWK\OHQHýE\ýHGLEOHýJDUGHQýSODQWVïýý:DWïý5HVïýýêìãåìçï

6FKQHLGHUñý+ïýDQGý*ï3ïý%DUNHUïýýìäåäïýý0DWULFHVýDQGý/LQHDUý$OJHEUDñýëQGýHGïýý1HZý<RUNñý1<ãý
'RYHUý3XEOLFDWLRQVñý,QFï

6WHKO\ñý*ï5ïñý3ï)ïý/DQGUXPñý0ï*ïý+HQU\ýDQGý&ïý.OHPPïýìääíïýý7R[LFRNLQHWLFVýRIý3$+VýLQ
+H[DJHQLDïý(QYLURQPHQWDOý7R[LFRORJ\ýDQGý&KHPLVWU\ïýýäõëôãìçæðìæéï

7UDYLVñý&ï&ïýDQGý$ï'ïý$UPVïýýìäååïýý%LRFRQFHQWUDWLRQýRIýRUJDQLFVýLQýEHHIñýPLONñýDQGýYHJHWDWLRQïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãëæìðëæéï


